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即 , 该证券组合的投资风险用方差表示为 50.16, 用标准差
表示为 7.08。
投资者可以通过证券 A 和 B 的期望收益 , 以及它们占证券
组合 P 的投资比重 , 计算出该证券组合的期望收益。其计算结果
为 EP= 5.96% 。
以上我们衡量的是包含两种证券组合的投资风险。同样的 ,
如果证券组合 P 包括了 n 种证券 , 那么该证券组合的投资风险
用方差表示为 :
( 3)
其 中 : VP 为 证 券 组 合 P 的 方 差 ; Xi 为 证 券 i 占 证 券 组 合 P
的投资比重 ; Xj 为证券 j 占证券组合 P 的投资比重 ; Cij 为证券 i
与 j 收益之间的协方差 , 当 I=j 时 , Cij 就成为证券 i 或 j 的方差。
在运用上述公式衡量包含多种证券组合的投资风险时 , 必
须掌握以下一系列数据 :
第一,E1、E2、⋯⋯En 和 V1、V2、⋯⋯Vn 证券组合中各证券的
期望收益和方差。
第二 , Cij, 即证券组合中任何两种证券收益之间的协方差。
在计算了各证券的期望收益之后 , 可以得到它们的各种可能收
益与期望收益的离差 , 以及各种离差发生的概率 ; 两种证券收益
之间的协方差等于这两种证券收益的离差乘积的概率均值。











[1]冯彬 , 王铁山.证券投资概论[M].北京: 中国金融出版社 , 1996.8.
[2]林俊国.证券投资学[M].北京: 经济科学出版社 , 2001, 9.
[3]萧树铁 , 姜启源等.数学实验[M].北京: 高等教育出版社 , 1999.







毒、抢劫、逃税、贪污等犯罪所得 , 通过金融等体系 , 伪装转换成





特征 , 有组织洗钱规模日益扩大 , 范围越来越广 , 对于国际金融
体系的安全和国际政治经济秩序的危害越来越大。据统计 , 全球
每 年 非 法 洗 钱 数 额 高 达 10000 至 30000 亿 美 元 , 相 当 于 全 球
GDP 的 2%- 5%, 且每年以 1000 亿美元的速度递增。2004 年 , 我




和扩大活动所必须要的资金 ; 洗钱不仅使市场的运行出现扭曲 ,
而且还侵蚀了金融市场的信用和稳定 , 有时候 , 如果不采取应对
措施 , 甚至能摧毁一个国家的整个金融制度 , 等等。中国金融体













( 厦门大学金融系,福建 厦门 363105)
摘 要: 洗钱是一项困扰世界各国的复杂而隐蔽的国际经济犯罪活动。在当今经济全球化、资本流动国际化的情况下 , 洗
钱犯罪也出现新的发展趋势, 专业化、智能化和高度组织性成为其新的特征。洗钱范围越来越广 , 洗钱对于国际金融体系的
安全和国际政治经济秩序的危害越来越大 , 反洗钱的重要性也日益突出。本文试图通过反洗钱的成本 - 收益理论分析 , 得
到商业银行与监管者、洗钱者之间的博弈 , 并结合破窗理论 , 说明政府在反洗钱过程中应起到主导作用。同时 , 结合我国反
洗钱实际操作中存在的问题 , 提出政府应采取的对策。
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供了物质支持 , 是其他各种犯罪滋生的温床。因此如果国家疏于
对洗钱的打击 , 就会就会导致与之相关的犯罪活动的蔓延 , 这样
既阻碍了经济的发展 , 又给社会稳定带来隐患。反之 , 如果我们
能够积极主动地打击洗钱犯罪 , 就可以大大降低它给社会带来
的负面影响 , 维护社会的正义与文明 , 保证政治的清明 , 有利于
先进文化的形成与传播。
综上所述 , 反洗钱给社会的政治经济所带来的收益是巨大













道德风险是指 , 在一般经济学意义上 , 由于某些制度性的变
化或其他变化 , 从而引发了私人部门行为变化以及所产生的有
害作用。一方面 , 由于反洗钱机构和制度及立法的存在 , 为私人
部门进行交易降低了成本 , 提升了对金融市场的信心 , 从而有利
于金融市场的健康发展 ; 但另一方面反洗钱机构与制度的建立
产生了负面影响。公众尤其是银行的工作人员认为政府对于银
行的监管 , 有着严厉的反洗钱制度加以保证 , 因此在平时的工作
生活中放松对巨额存款的警惕性 , 导致洗钱者可以轻松地进行
资金的存储。而公众也会对于银行业务有一种自然的认可 , 即认







和打击力度不够 , 反而让洗钱者认为政府打击不过如此 , 最终导
致了洗钱活动日益猖狂。从国际反洗钱的经验来看 , 反洗钱的参
与者不仅有银行、监管机构、还有信息收集机构、律师会计师等












同时 , 政 府 反 洗 钱 若 采 取 先 行 动 , 公 布 法 律 、制 度 , 通 过 检
查、查处、教育、宣传等一系列综合措施来维护制度的实施 , 加大
监管力度 , 洗钱者就需要经过几道甚至几十道环节来洗钱 , 甚至
需要把财物运到海外去清洗。这无疑加大了洗钱者的进入成本 ,
而高昂的进入成本阻碍了一部分想参与洗钱的人。政府还需要
加大洗钱的惩罚 , 这样 , 就加大了洗钱者的机会成本 , 减少了洗
钱者洗钱的动机。
而相反地 , 如果公众对政府反洗钱的可信度产生怀疑 , 甚至
失去信心 , 洗钱行为就会泛滥 , 正如破窗理论向我们说明的那
样 : 如果有人打破了一栋建筑上的一块玻璃 , 又没有及时修复 ,
别人就可能受到某些暗示性的纵容 , 去打破更多的玻璃。久而久
之 , 这些玻璃就个人造成一种无序的感觉。最终 , 在这种氛围中 ,
犯罪就会滋生、蔓延。然而 , 如果在打破第一扇窗后 , 能够及时采
取措施 , 就会保住第二扇、第三扇玻璃窗不被打破。
反洗钱就是政府对打破窗户的管理 , 无论是政府的疏忽、工





另外 , 反洗钱过程中会出现许多新情况新行为 , 法律法规由
于自身的局限性 , 难以直接对其一一规范。那么 , 处理这些新情
况新行为就离不开政府的指导。例如 , 在各反洗钱机构的协调方
面 , 有关反洗钱的信息可能分散在银行、司法、工商、税务等许多
部门 , 如果缺乏政府在政策上强有力的引导和协调 , 要建立起全
社会统一、共享的信息传递、分析机制 , 就会有很大的困难。又
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